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Invitalia-projektet tar vardefulla framsteg

Inkluderat stod kunde Midsummer redovisa vinst under forsta kvartalet 2022
Nettoomséttningen var dock under var férvantan trots en hog tillvaxt pa 42
procent. Intressant ar dock att satsningen i Italien gar framéat med stormsteg.
Inte minst da ramavtal nu finns signerade med ett totalt arligt varde pa néastan
280 miljoner kronor. Vi raknar med intakter fran dotterbolaget i Italien under
andra kvartalet 2023. Fler ramavtal ar vardedrivande. Med en hogre diskonte-
ringsranta sanks motiverat varde till 14,0 kronor per aktie, tidigare 16,4 kronor

Vinst pa sista raden inkluderat statliga stod

Med Ovriga rérelseintékter pa 99 miljoner kronor i huvudsak best&ende av statliga stéd
for Invitalia-projektet kunde Midsummer redovisa ett positivt resultat efter skatt pa nés-
tan 50 miljoner kronor. Nettoomsattningen 6kade med hoga 42 procent till 10,5 miljoner
kronor. Det var dock under vara hogt stéllda férvantningar pa 17 miljoner kronor. Lagre
konvertering av den totala orderboken for produktlinjen Solcellstak forklarar avvikelsen.
Vi raknar dock med att en hogre andel av den totala orderboken kan konverteras till
intakter under de kommande kvartalen givet sédsongen.

Redovisat EBITDA-resultat var 64 miljoner kronor. Justerat for 6vriga rorelseintakter och
aktiverat arbete landade det justerade EBITDA-resultatet pa cirka minus 40 miljoner kro-
nor. Vi hade raknat med ett justerat EBITDA-resultat pa minus 32 miljoner kronor och
avvikelsen var séledes hanforlig till Iagre intakter &n vantat (snarare &n hogre kostnads-
bas).

Tydliga framsteg for det viktiga Invitalia-projektet

Bolagets satsning i Italien tar tydliga framsteg. Tva FoU DUO-maskiner har skeppats till
fabriken i Bari och ytterligare tre DUO-maskiner (3 x 5SMW) star fardiga i Stockholm for
leverans. Trots att fabriken dnnu inte &r produktionsklar har viktiga ramavtal slutits till
ett totalt arligt varde om nastan 280 miljoner kronor (i fem ar = nastan 1,4 miljarder
kronor). Med andra ord gors tydliga framsteg for denna viktiga satsning. Fler ramavtal
ar vardedrivande.

Potential i Italien skapar uppsida i aktien

Vi sanker vi prognosen for helaret 2022 nagot. Med véardefulla ramavtal signerade i Ita-
lien har vi dock justerat upp intidktsantaganden fér 2023. Over hela prognosperioden,
2022-2031, raknar vi med en arlig genomsnittlig tillvéxttakt pa hoga 46 procent. Vi rak-
nar med en justerad EBITDA-marginal 2031 pa 12,6 procent. Genom att kombinera en
DCF-modell med tva multipelvarderingsmodeller berdknas ett motiverat varde per aktie
till 14,0 kronor (16,4) for de kommande 6-12 manaderna. Varderingen &r i huvudsak ned
pa grund av en hogre diskonteringsréanta. Var vardering motsvarar EV/Sales 2023 pa
3,7x. Referensgruppen handlas till ett medianvarde for EV/Sales 2023 pa 3,1x. Premien
motiveras av fortsatt hog forvantad tillvaxttakt dven efter 2023. | dag handlas aktien till
1,9x var forsaljningsprognos 2023. Vi menar att dagens aktiekurs inte tillfullo avspeglar
vardet i Invitalia-projektet.

Finansiella nyckeltal (MSEK)

2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P
Nettoomsattning 184 72 94 133 416 857
Summa intakter 187 87 111 241 545 870
EBITDA 9 -50 -73 -6 87 -12
EBIT -23 -74 =111 -45 17 =141
Periodens resultat -40 -92 -130 -78 -24 -153
Vinst per aktie -1,30 -2,65 -2,18 -0,91 -0,19 -1,00
Tillvaxt, nettoomsaéttning 3% -61% 31% 40% 214% 106%
EBITDA-marginal 5% -58% -65% -2% 16% -1%
EBIT-marginal -12% -86% -100% -19% 3% -13%
Vinstmarginal -22% -106% -116% -32% -4% -18%
EV/Sales (nuv.) 4,2x 10,8x 8,2x 5,8x 1,9x 0,9x
EV/EBITDA (nuv.) 86,0x n.m n.m n.m 8,9x n.m
EV/EBIT (nuv.) n.m n.m n.m n.m 45,1x n.m
P/E (nuv.) n.m n.m n.m n.m n.m n.m
P/B (nuv.) 3,2x 5,7x 4,0x 4,9x 5,6x 3,7x

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Uppfoljning och kommentarer

Under det forsta kvartalet 2022 lyftes Midsummers resultat av ovriga rorelseintakter i form av
bidrag. Trots en hog tillvaxt pa 42 procent var utfallet under var forvantan pa 17 miljoner kronor.
Samtidigt tar Italien-satsningen tydliga framsteg — inte minst i form av tecknade ramavtal som
i dag har ett samlat varde om cirka 1,4 miljarder kronor déver en fem ar. Vi raknar med att verk-
samheten i Italien borjar generera betydande intakter i andra kvartalet 2023.

Fortsatt tillvaxt i vantan pa Italien
Bidrag lyfte resultatet

Nedan visas utfallet for det forsta kvartalet 2022 i forhallande till vara prognoser.
Sammantaget lyftes rapporten av 6vriga rorelseintakter i form av bidrag (Invitalia-
projektet, Italien) om 97,0 miljoner kronor som lyfte bade intdkterna och resultatet.
Justerat for detta hamnade rapport-utfallet nagot under var forvéantansbild.

Utfall jamfort med Carlsquare prognoser, kvl 2022 (MSEK)

Kv1, 22A Kv1, 21
Nettoomséttning 11 7
Summa intakter 109 15
EBITDA 64 -15
EBITDA-marginal 58% -101%
Just. EBITDA -40 -29
Just. EBITDA-marginal -333% -391%
EBIT 56 -24
EBIT-marginal 51% -162%
Just. EBIT -49 -38
Just. EBIT-marginal -411% -512%
EBT 50 -27
Just. EBT -54 -41
Vinst per aktie (kr) 0,84 -0,46

Kv1, 22P Diff.
17 -58%
20 82%
-22 135%
-113%
-32 -25%
-191%
-33 160%
-169%
-43 -14%
-258%
-37 175%
-47 -15%
-0,55 165%

Summa intédkter avser nettoomséttning plus 6vriga rérelseintakter. Justerade I6nsamhetsmatt avser nettoomséttning

minus kostnader. Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Nettoomsattning under det forsta kvartalet var 11 miljoner kronor, motsvarande en
stark tillvéxt pa 42 procent jamfort med samma kvartal 2021. Trots den héga till-
véxttakten var utfallet under var férvantan pa 17 miljoner kronor. Avvikelsen var till
lejonparten hanforlig till produktlinjen Solcellstak déar vi hade réaknat med att en
hogre andel av foregdende kvartals totala orderbok skulle konverteras till intakter.
Pa basis av rullande 12 méanader i graf till hdger nedan syns hur intdktstillvaxten
ater tilltar efter nedgangen i samband med Covid-pandemin.

Nettoomsittning, 6vriga rorelse- och tot. intakter (MSEK)

Intdkter (MSEK) och tillvaxt (%), RTM
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Justerat EBITDA-resultat kom in p& minus 40 miljoner kronor, under vara férvan-
tade minus 32 miljoner kronor. Exkluderat kostnadsposten Ravaror och férnéden-
heter 6kade kostnadsbasen pa &rsbasis med 45 procent. Okningen &r i huvudsak
hanforlig till Ovriga externa kostnader som i sin tur rimligtvis kan férklaras av Invi-
talia-projektet. A andra sidan hade vi raknat med en hégre kostnadsbas. Det inne-
bar att resultatavvikelsen var kopplad till lagre an vantad nettoomsattning.

EBITDA- och just. EBITDA-resultat (MSEK) EBITDA- och just. EBITDA-resultat (MSEK), RTM
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RTM = Rullande tolv manader. Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare RTM = Rullande tolv manader. Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare

Solcellstak kan konvertera orderboken snabbare
For Solcellstak 6kade totala intdkterna med 78 procent till 6,2 miljoner kronor. Déar-

med konverterades 23 procent av den totala orderboken féregaende kvartal (kv4
2021 26,7 miljoner kronor) till intakter. Vi réknar med att denna andel ékar med
faktor 3x under de kommande tva kvartalen. Detta dels da pa grund av sdsong, dels
pa grund av béttre tillgang till lokalt etablerade installatorer.

Orderingangen for produktlinjen Solcellstak 6kade med 27 procent till 13 miljoner
kronor. Orderingangen bor ocksa kunna 6ka under de tvda kommande kvartalen pa
grund av sdsongen.

Vid utgangen av det forsta kvartalet uppgick den totala orderboken for Solcellstak
till 33,0 miljoner kronor, motsvarande en tillvéxt pa 93 procent. Det motsvarar upp-
skattningsvis ocksa cirka en tredjedel av arskapacitet vid den befintliga anldgg-
ningen. Givet vara antaganden om konverteringsgrad och orderingang raknar vi
med att den totala orderboken kommer ligga kvar runt dessa nivaer under andra
och tredje kvartalet men fall tillbaka under det fjarde kvartalet 2022.

Solcellstak: Intakter, orderingang och total orderbok (MSEK)
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Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare
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Okade intékter for Produktionsutrustning i korten

Produktlinjen Produktionsutrustning 6kade totala intdakterna med tio procent till 4,3
miljoner kronor. Med detta konverterades atta procent av den totala orderboken
foregdende kvartal (kv4 2021 53,7 miljoner kronor) till intdkter. Orderingadngen for
produktionsutrustning under det forsta kvartalet var 3,1 miljoner kronor. Vid ut-
gangen av kvartalet var den totala orderboken vard 53,0 miljoner.

Efter utgangen av det forsta kvartalet har bolaget slutfort installationen av en UNO-
maskin vid University of New South Wales i Sydney, Australien. Installation slutfor-
des ocksa for tva DUO maskiner i Kina efter kvartalets utgang. Med anledning av
detta raknar vi med att Produktionsutrustning sekventiellt 6kar sina intakter forhal-
landevis mycket.

Produktionsutrustning: Intdkter, orderingang och total orderbok (MSEK)
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Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare

Ordrar i Italien bekraftar starkt momentum

Bolaget projekt, Invitalia-projektet, avser satsningen i Italien dar en 50 MW produkt-
ionsanldaggning just nu satts upp. Tre DUO-maskiner (3 x SMW) stér klara att skepp-
pas till fabriken i Italien och tva FoU DUO-maskiner har redan levererats. Enligt bo-
laget kraver anlaggningen en investering om cirka 660 miljoner kronor som till 35
procent finansieras av bidrag och till ytterligare 23 procent finansieras via lan fran
den italienska investeringsmyndigheten Invitalia. Vi raknar med att anldggningen
driftsatts under forsta kvartalet 2023 och kan producera motsvarande en kapacitet
pa 50 MW under forsta halvan av 2024 .

Satsning i Italien har sedan den faststélldes i oktober 2021 skapat ett stort in-
tresse. Det pavisas av redan signerade ramavtal for forsaljning av solpaneler med
ett sammanlagat arligt varde om néstan 280 miljoner kronor. Over fem &r som
samtliga ramavtal avser uppgar det totala vardet nastan 1,4 miljarder kronor.

= December 2021: Tak-tillverkaren Medacciai kommer enligt ramavtal képa 3,5
MW solpaneler till ett varde om cirka 63 miljoner kronor pa arsbasis. Ramavtalet
I6per i fem ar och har darmed ett totalvarde pa cirka 315 miljoner kronor.

= Februari 2022: Tak-tillverkaren Unimetal kommer enligt ramavtal kopa 5 MW
solpaneler till ett varde om cirka 90 miljoner kronor pa arsbasis. Ramavtalet
I6per i fem ar och har darmed ett totalvarde pa cirka 450 miljoner kronor.

= Mars 2021: Takforetaget PugliAsfalti kommer enligt ramavtal kdpa 6,5 MW sol-
paneler till ett varde om cirka 124 miljoner kronor pa arsbasis. Ramavtalet |[Gper
i fem ar och har darmed ett totalvarde pa cirka 620 miljoner kronor.

Berlin Hamburg Kopenhamn London Minchen Paris Stockholm 4/15
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Stark tillvaxt i korten pavisat av ramavtal
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Redan stor efterfragan i Italien lovar gott
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Snabbt vaxande sektorkollegor belonas varderingsmassigt

MSEK och %. Justerade siffror avser nettoomséttning reducerat med kostna-
der och aktiverat arbete. Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare

Motiverat varde inom ett intervall
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Investment case, prognoser och vardering

Midsummer har tva produktlinjer, dar fokus ligger pa produktion och forséljning av egenutveck-
lade solcellstak. Bolaget har med eget kapital och statliga stod tagit de forsta investeringarna
for att etablera Europas storsta produktionsanlaggning (50 MW) i Italien. Det med avsikten att
etablera Midsummer som den ledande aktoren i Europa. Intresset ar stort — i dag finns ramavtal
pa plats till ett varde om nastan 280 miljoner kronor per ar (i fem ar). Vi raknar med att dessa
borjar ropas av under andra kvartalet 2023. Framsteg i Italien via nya ramavtal ar vardedrivare.

Strategiskt positionerat, expansion och tillvaxt
Vi bedomer att det stora vardedrivaren for Midsummer just nu ar den internation-
ella expansionen i Italien. Vardefulla ramavtal som redan ar signerade pavisar ef-
terfragan pa bolagets produkter. Samtidigt finns stora begrénsningar med dagens
standard-solceller baserade pa kisel. Bolaget teknologi (CIGS-solceller) férvantas
vara den snabbast vaxande solcellen i stora delar av Europa de kommande tio
aren. Nedan listar vi nagra av de investeringsargument vi ser i Midsummer.

= Konkurrenskraftigt alternativ gentemot konkurrenter: Midsummer utvecklar,
producerar och séjer tunnfilmssolceller baserat pa CIGS-teknologin. Teknologin
har fordelar som en |ag vikt i forhallande till dagens standard-teknologier men
ocksa att de kan goras boéjbara. Det majliggor i sin tur for relativt enkel install-
ation utan ingrepp i tak liksom ett utokat antal applikationsomraden. Dessa &r
uppenbara konkurrensfordelar, vilket ocksa bidrar till den forvantade tillvaxten.

= Ager viardekedjan: Midsummer har sjélva utvecklat produktionsutrustning och
ar saledes mer &n bara en aterforsaljare av solceller. Det mojliggér for bolaget
att kontinuerligt optimera sina tillverkningsprocesser och solceller, vilket adde-
rar varden till bolaget och starker positionen pa marknaden.

= Vil positionerade pa het marknad: Solenergi férvantas vara ett av de snabbast
vaxande segmenten inom fornybar energi med en CAGR pa nara 20 procent
fram till 2030. CIGS-solceller forvantas i sin tur vara den snabbast vdaxande sol-
cellsteknologin. Foljdeffekter av den tragiska utvecklingen i Ukraina driver
ocksa pa en tilltagande efterfrdga kopplat till sanktionerna mot rysk energi.

= Etablering i Italien ar den stora mojligheten: Invitalia-projektet avser bolagets
satsning i Italien (Bari) dar bolaget satter upp Europas storsta produktionsan-
laggning for CIGS-solceller om 50 MW. Initiativet kostar pengar men formanlig
finansiering via italienska myndigheter delfinansierar projektet. Trots att an-
laggningen annu inte ar i drift har ramavtal tecknats med ett totalvarde runt 1,4
miljard kronor fordelat 6ver fem ar. Detta pavisar efterfragan men reducerar
ocksa risken relaterad till expansionen (och investeringar). Fler ramavtal i Ita-
lien ar vardedrivare.

® Hog antagen tillvaxt over tid till forbattrad lonsamhet: Den antagna tillvaxten
over var prognosperiod till 2031 forvantas bli en CAGR om héga 46 procent.
Utfallet skulle motsvara en omséttning 2023 runt 4,3 miljarder kronor. Samtidigt
forvdantas den underliggande Iénsamheten succesivt stiga till 12,6 procent
2031. Vi menar att dagens aktiekurs inte tillfullo avspeglar vardet i Invitalia-pro-
jektet. Vart motiverade varde pa 14,0 kronor per aktie motsvarar en EV/Sales
multipel 2023 pa 3,7x. Referensgruppen handlas till ett medianvérde for
EV/Sales 2023 pa 3,1x.

Berlin Hamburg Kopenhamn London Minchen Paris Stockholm 6/15
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Antaganden och prognoser

Sydeuropa accelererar tillvaxten

2022 raknar vi med en tillvaxt pa 40 procent motsvarande en nettoomsattning pa
133 miljoner kronor. Det dr en mindre nedjustering fran tidigare 144 miljoner kro-
nor. Vi raknar med en starkt tilltagande tillvaxt under 2023 da ramavtal i ltalien
konverteras till intakter. CAGR, 2021-2026 ar antaget till hoga 76 procent. Tillvaxten
over tid drivs pa av Italien-satsning men ocksa av produktlinjen Produktionsutrust-
ning som vi antagit erhaller fler och nya bestallningar fran befintliga och tillkom-
mande kunder. Over hela prognosperioden 2022-2031 har vi antagit en genomsnitt-
lig tillvaxttakt per ar om hoga 46 procent.

Nettoomsattning (MSEK) och tillvaxt (%)
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Kélla: Bolagsinformation and Carlsquare prognoser

Lonsamhet med hogre volymer

2022 raknar vi med ett justerat EBITDA-resultat pa minus 136 miljoner kronor. Icke
justerat EBITDA-resultat prognostiseras till minus sex miljoner kronor. | var modell
antas en bruttomarginal runt 50 procent och en EBITDA-marginal pa 12,6 procent
under sista aret av prognosperioden, 2031. Lonsamma foretag i referensgruppen
prognostiseras ha en EBITDA-marginal i median pa 19 procent 2023.

Justerat EBITDA-resultat (MSEK) och marginal (%) Fritt kassaflode och KF fran finansiering (MSEK)
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Justerade siffror avser nettoomséttning reducerat med kostnader och aktiverat Kalla: Bolagsinformation and Carlsquare prognoser

arbete. Kélla: Bolagsinformation and Carlsquare prognoser

Kassaflodet tyngs av det rorelsekapital som kravs for att méakta med den hoga till-
vaxttakten. Men framfor allt tyngs kassaflddet av investeringar i att utoka produkt-
ionskapaciteten. Vi har antagit att ytterligare bidrag och statliga lan om totalt cirka
270 miljoner kronor kommer in férdelar 6ver resterade del av 2022 och i borjan av
2023. Utover detta rdknar vi med att bolaget finansierar sin tillvéxtplan via nyemiss-
ion.

Berlin Hamburg Kopenhamn London Miunchen Paris Stockholm 7/15
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Motiverat varde inom ett intervall

Pressad aktie med bra uppsida

Vi har kombinerat en DCF-modell med tva multipelvarderingsmodeller for att be-
rakna ett motiverat varde per aktie. Var DCF-vardering resulterar i ett varde per ak-
tie pa 7,7-15,2 kronor per aktie. Var multipelvardering pa EV/sales 2022 och P/tBV
ger ett varde per aktie pa 10,3-16,4 kronor per aktie.

Genom att kombinera vardet i DCF-modellen med exit-multipel med vardena fran
multipelvarderingarna (EV/Sales och EV/tBV) i ett genomsnitt berédknar vi ett mo-
tiverat varde per aktie pa 14,0 (16,4) kronor for de kommande 6-12 manaderna. Det
ar en nedjustering och forklaras i huvudsak av lagre multiplar pa en pressad bors,
en hogre riskfri ranta.

Motiverat varde (kr/aktie), basscenario Motiverat varde inom ett intervall (kr/aktie)
DCF (exit-mult.) 1 152
DCF, Exit-multipel 152 DCF (evighetsmeet.) 177
EV/Sales, 2023 10,3
P/tBV 16,4 Multipelv. (P/tBV, median) | 164
Motiverat varde, tre scenarion 14,0 Multipelv. (EV/S 23, med.) 1 103
Méjlig upp-/nedsida 37,1% Y N R A I R H
Aktier 103 i Mo'tiveratssgx?radset | 10 | 140 i
Aktievarde 1435 A VRN ARV R I N |
Kljslsa (senast rapp'kk"-) 112 Bull (DCF evighetsm.) | 172
Skuld (senast rapp. kv.) 201 Bear (DCF evighetsm.) 1 59
EV 1524
0 5 10 15 20
Kalla: Carlsquare prognoser Kélla: Carlsquare prognoser
Motiverat varde per aktie (SEK), tre scenarion Visualiering EV, bascenario (MSEK)
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/nedsida  vérde Nuv. EV Upp-/nedsida Motiverat EV
Kalla: Carlsquare prognoser Kélla: Carlsquare prognoser

D& vart scenario antar en hog tillvéxt (>10 procent) daven under 2031 bedomer vi
att en exit-multipel ar battre lampat for berdkning av evighetsvardet, da jamfort
med evighetskapitaliseringsmetoden. Den anvanda exit-multipeln ar EV/EBITDA
pa 11,7x, vilket motsvara medianvardet for referensgruppens EV/EBITDA-multipel
2023P.

En rimlighetsbedomning, basscenariot

Vart motiverade varde i basscenariot motsvarar de implicita multiplarna pa nasta
ida. Som framgar motsvarar var vérdering en EV/Sales-multipel 2023P om 3,7x.
Referensgruppen bestaende av sektorkollegor inom férnyelsebar energi handlas
till ett medianvarde for EV/Sales 2023P pa 3,1x. | dag handlas Midsummer till en
EV/Sales multipel om 1,9x var prognos 2023.
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Implicita varderingsmultiplar, basscenario

2021 2022 2023 2024 2025 2026

EV/Sales 16,1x 11,5x 3,7x 1,8x 1,2x 1,0x
EV/EBITDA NM NM NM NM 21,9x 10,8x
EV/EBIT NM NM NM NM NM 73,8x
P/E NM NM NM NM NM NM

Kalla: Carlsquare prognoser

DCF vardering

Genom att diskontera det antagna framtida kassaflodet till dess nuvarde i en DCF-
modell med en diskonteringsranta pa 12,9 procent berdknas ett motiverat varde till
15,2 kronor per aktie.

DCF-vardering, basscenario

DCF vérdering Disk.rénta prognosperiod Antaganden

Nuvérde kassaflode (UFCF) 159 Riskfri rénta, prognostiserad period 1,5% CAGR, 2021-2031 46,4%
Nuvarde, evighetsvérde (TV) 1971 Marknadsriskpremie 6,7% Just. EBITDA-marginal, 2030 12,6%
Rorelsevarde (EV) 2130 Smabolagspremie 2,8% Just. EBIT-marginal, 2030 51%
Nettoskuld -89 Beta 1,2x Skattesats 20,6%
Totalt aktievarde 2041 Avkastningskrav, EK 12,9% Bolagsspec. tillagg 0,0%
PV(kpital, nemission) 582

Aktievarde efter finansiering 2622 Tillgagg till re 0,0 Implicita varderingsmult.

Utestdende aktier 102,8 Just. Re 12,9% EV/Sales 2022P 11,5x
Nya akter 70,2 EV/Sales 2023P 3,7x
Antalet aktier, full utspadning 173,0 Skattejust. Kreditranta 4,0% EV/EBITDA 2022P NM
Viarde per aktie, fore utspadning 19,8 Beléningsgrad 0,0% EV/EBITDA 2023P NM
Virde per aktie, full utspadning (basscenario) 15,2 WACC 12,9% EV/EBIT 2022P NM

Kalla: Carlsquare prognoser

Multipelvardering
Nedan foljer multipelvarderingar. Som framgar beréknat ett varde per aktie genom
dessa metoder till 10,3-16,4 kronor.

Multipelvardering medianvarde EV/EBIT 2022, basscenario

HQ  Marknadsv. (MSEK)  EV/Sales, 2023  P/tBV

SolTech Energy Sweden AB (publ) SE 1925 3,6x
REC Silicon ASA NO 7915 3,9x 6,6x
Meyer Burger Technology AG CH 12091 2,3x 4,7x
ML System S.A. PL 917 2,8x
Sunrun Inc. us 58 384 3,0x
SolarEdge Technologies, Inc. IL 166 480 4,2x 9,3x
First Solar, Inc. uUs 75153 2,0x 1,3x
Median 12 091 3,1x 3,6x
Genomsnitt 46 124 3,1x 4,5x
Max 166 480 4,2x 9,3x
Min 917 2,0x 1,3x
Anvand multipel 3,1x 3,6x
Nettoomsaéttning, 2023P 416

tBV, senast repporterat 632
Implicit EV 1295 2161
Nettoskuld -89 -89
Aktievarde 1205 2251
PV(kpital, nemission) 582 582
Aktievarde efter finansiering 1787 2832
Utestaende aktier 103 103
Nya akter 70 70
Antalet aktier, full utspadning 173 173
Vérde per aktie, fore utspadning 11,7 21,9
Varde per aktie, full utspadning (basscenario) 10,3 16,4

Kalla: S&P Capital IQ och Carlsquare prognoser
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Varderingsintervall

| Bull- och Bear-scenariot har vi anvant var DCF-modell (exit-multipel) men utveck-
lat alternativa kurvor for tillvaxt och I6nsamhet. | Bull-scenariot modellerar vi en
genomsnittlig arlig tillvaxttakt, 2022-2031, pa hoga 47 procent (46 procent i basce-
nariot). EBITDA-marginalen antas oka till 14,0 procent (12,6 procent i basscenariot)
till 2031. Med dessa antagen beraknas ett varde per aktie pa 17,3 kronor.

For Bear-scenariot modellerar vi en genomsnittlig arlig tillvaxttakt pa hoga 42 pro-
cent. EBITDA-marginalen antas oka till 10,0 procent till ar 2031. Med dessa anta-
gen berdknas ett varde per aktie pa 10,5 kronor.

Den antagna utvecklingen for nettoomsattning och EBIT-marginal i de tre scenari-
erna visas nedan.

Nettoomsattning (MSEK), tre scenarion EBIT-marginal, tre scenarion
5000 20%
4000 15%
10%
3000 o
5%
2000 0% 7 \ y
1000 5% @ O D P P 02 PP PSS
il || eSS A S S S
0 === =m- === W o {
S S R SR S R S WK S-SR N -15% !
VN 2 2 N 2N 2 2N 2 R Vs ) 1
S S S S S S S S S 20% u
HBear mBase mBull — Bear e Base Bull
Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Risker och utmaningar

Trots att ramavtal finns pa plats anser vi att vara antaganden om intakter fran Ita-
lien ar forknippat med en hog osékerhet, givet avsaknaden av historik. Samtidigt,
for att makta med den antagna utvecklingen for kapacitet och tillvaxt kommer bo-
laget behova tain nytt tillvaxtkapital, antingen via lan eller nyemission. Denna finan-
siering ar inte sakrad.

Vidare, i var mening &r en av Bolagets storsta utmaningar den forvantande produkt-
ionskapaciteten. Vi estimerar en parabolisk tillvaxt i bolagets intakter inom sol-
cellstak. For att uppna den hoga tillvaxten de kommande 1-3 aren forutsatter det
en utdkad produktionskapacitet i kombination med en utdokad installationska-
pacitet pd den nordiska marknaden, liksom globalt. Aven om satsningen i Italien
utokar bolagets produktionskapacitet sa ligger denna satsning ett par kvartal bort.
Samtidigt finns det ofta logistiska utmaningar vid en etablering pa nya marknader.
Vi ser ocksa ett stort behov av att finna strategiska I6sningar for att 6ka bolagets
installationskapacitet.

Midsummer befinner sig pa en marknad under oerhort stark tillvaxt. Konkurrensen
ar séledes betydande, bade inom tillverkningsutrustning och solcellspaneler. Over
tid kan konkurrenssituationen pressa priserna pa bolagets tunnfilmsolceller likt
den kraftiga prispress asiatiska leverantorer skapade for kiselbaserade solceller
for ett antal ar sedan.

Midsummer har en utestdende grén obligation pa drygt 194 miljoner kronor med
inlosen 25 april 2023. Vi ser det som troligt att obligationen rullar vidare med
samma villkor. Men om sa inte blir fallet finns det en dverhdngande risk for att
bolaget maste ta in mer kapital for att I6sa obligationen.
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Nyckeltal och rakenskaper

Nyckeltal (kronor)

2023P 2024P 2025P

Vinst per akite -1,30 -2,65 -2,18 -0,91 -0,19 -1,00 -0,40 -0,01
DPS 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
BVPS 32 57 4,0 49 56 37 39 3,6
TBVPS 22 4,7 3,1 42 51 33 3,6 34
P/E NM NM NM NM NM NM NM NM
P/B 3,1x 1,8x 2,6x 2,1x 1,8x 2,8x 2,6x 2,8x
P/tBV 4,6x 2,2x 3,2x 2,4x 2,0x 3,1x 2,8x 3,0x
EV/Sales 4,2x 10,8x 8,2x 5,8x 1,9% 0,9x 0,6x 0,5x
EV/EBITDA 86,0x n.m n.m n.m 8,9x n.m 8,6x 4,8x
EV/EBIT n.m n.m n.m n.m 45,1x n.m n.m 19,9x
Dividend yield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
FCF Yield -382,1% -294,6% -281,7% -340,7% -131,7% -144,0% 7,6% 48,1%

Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Resultatrakning, kvartalsbasis (MSEK)

Kv1, 22 Kv2, 22

Nettoomséttning 7 10 58 19 11 46 33 43
Totala intakter 15 15 60 22 109 49 36 46
Totala rorelsekostnader -38 -47 -75 -61 -54 -63 -73 -97
EBIT -24 -33 =19 -39 56 -14 -36 -50
Just. EBIT -38 -44 -23 -48 -48 -24 -45 -58
EBITDA S5 -24 e5) -29 64 E5) -26 -38
Just. EBITDA -29 -35 -13 -37 -40 -15 -35 -46
EBT -27 -38 -19 -46 50 -20 -47 -61
Periodens resultat -27 -38 -19 -46 50 -20 -47 -61
Vinst per aktie (kronor) -0,46 -0,64 -0,32 -0,72 0,84 -0,30 -0,69 -0,71

Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Resultatrakning (MSEK)

2022P 2023P
Nettoomsattning 184 72 94 133 416 857 1284 1601
Totala intakter 187 87 111 241 545 870 1297 1614
Ravaror och férnédenheter -107 -41 -92 -130 -246 -488 -635 -809
Tot. rérelsekostnader, exkl. COGS och av- och nedskriv. 71 -96 -92 -117 -211 -394 -572 -645
EBITDA 9 -50 -73 -6 87 -12 90 160
Just. EBITDA -8 -88 -115 -136 -56 -35 70 142
Av- och nedskrivningar -32 -24 -38 -39 -70 -100 -113 -121
EBIT -23 -74 -111 -45 17 -111 -23 39
Just. EBIT -40 -113 -153 -175 -126 -135 -44 21
Finansnetto -12 -18 -19 -33 -41 -41 -41 -41
EBT -35 -92 -130 -78 -24 -153 -64 -2
Skatt pa periodens resultat -5 0 1 0 0 0 0 0
Periodens resultat -40 -92 -130 -78 -24 -153 -64 -2

Vinst per aktie
Genomsnitt, antal aktier 309 45,0 63,5 85,4 127,7 152,4 163,0 173,6
Vinst per aktie -1,30 -2,65 -2,18 -0,91 -0,19 -1,00 -0,39 -0,01

Tillvaxt

Nettoomsattning 3% -61% 31% 40% 214% 106% 50% 25%
Totala intékter -8% -54% 28% 117% 126% 60% 49% 24%
EBIT -290% -223% -49% 59% 138% -749% 79% 269%
Just. EBIT -14% -184% -35% -15% 28% -7% 68% 147%
EBITDA -68% -655% -45% 92% 1589% -113% 877% 78%
Just. EBITDA 59% -1055% -30% -19% 59% 37% 297% 104%
EBT -346% -160% -41% 40% 69% -534% 58% 96%
Periodens resultat -312% -129% -40% 40% 69% -534% 58% 96%

Marginaler

Just. bruttomarginal 41,9% 42,7% 2,6% 1,9% 40,8% 43,1% 50,5% 49,5%
EBITDA-marginal 4,8% -57,7% -65,3% -2,4% 15,9% -1,3% 6,9% 9,9%
Just. EBITDA-marginal -4,2% -122,9% -121,4% -102,7% -13,5% -41% 54% 8,9%
EBIT-marginal -12,3% -85,9% -99,6% -18,7% 3,2% -12,8% -1,8% 2,4%
Just. EBIT-marginal -21,6% -156,9% -161,9% -132,4% -30,3% -15,8% -3,4% 1.3%
EBT-marginal -18,9% -106,4% -116,9% -32,2% -4,4% -17,5% -5,0% -0,1%
Vinstmarginal -21,5% -106,4% -116,3% -32,2% -4,4% -17,5% -5,0% -0,1%

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Balansrakning (MSEK)

2022P 2023P 2024P 2025P

TILLGANGAR

Anléggningstillgdngar

Immateriella anlaggningstillgangar 31 45 53 61 62 56 45 31
Materiella anlaggningstillgangar 36 67 142 287 500 581 547 490
Ovriga anléggningstillgangar 25 15 12 11 11 11 11 11
Summa, Anlaggningstillgangar 93 127 208 359 573 648 603 532
Omsiéttningstillgangar

Varulager 24 27 30 43 45 90 101 127
Kundfordringar 6 23 23 21 53 123 179 229
Ovriga kortfrist. fordringar 118 126 71 162 160 261 351 435
Likvida medel 111 218 159 262 401 167 294 352
Summa, Omsattningstillgéngar 259 393 283 489 658 641 925 1142
Summa tillgangar 352 520 491 848 1230 1288 1528 1674
EGET KAPITAL OCH SKULDER

Summa, Eget kapital 100 256 253 419 710 558 628 626
Langfristiga skulder

Langfristiga rantebarande skulder 214 209 208 350 350 350 350 350
Ovriga langfristiga skulder 1 0 0 5 5 5 5 5
Summa, Langfristiga skulder 215 209 208 355 355 355 355 355
Kortfristiga skulder

Leverantorsskulder 16 34 10 41 53 123 179 229
Ovriga kortfrist. Skulder 10 13 12 25 78 171 246 312
Upplupna kostnader och forutbetalda intékter 10 7 8 9 35 82 119 152
Summa, Kortfristiga skulder 36 55 30 74 165 376 545 693
Summa, skulder 251 264 238 429 520 731 900 1048
Summa eget kapital, avsattningar och skulder 352 520 491 848 1230 1288 1528 1674
Current ratio 7.2 72 9,3 6,6 4,0 1,7 1,7 1,6
Cash ratio 6,5 6,7 83 6,0 37 14 15 14
Nettoskuld (-)/nettokssa(+) -103 8 -49 -88 51 -182 -56 3
Nettoskuld/EBITDA 1140% n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. 62% n.m.
Nettoskuld/EK 102% n.m. 19% 21% n.m. 33% 9% n.m.
Skuld/EK 251% 103% 94% 102% 73% 131% 143% 167%
Soliditet 29% 49% 51% 49% 58% 43% 41% 37%
ROA -15% -21% -26% -12% 2% -12% -5% 0%
ROE -35% -52% -51% -23% -4% -24% -11% 0%
ROIC -11% -27% -41% -15% 4% -20% -3% 4%

Kélla: Bolagsinformation Carlsquare prognoser

Kassaflode (MSEK)
2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
KF, Idpande verks. fore delta ror.kap. -4 -73 -88 -171 46 -53 49 119
Delta rorelsekapital -69 -7 25 67 61 -6 11 -10
KF, I6pande verks. efter delta ror.kap.inkl. delta ror.kap. -73 -80 -64 -104 107 -59 60 108
KF, investeringsverksamheten -45 -53 -115 -186 -275 -160 -47 -25
KF, finansieringsverksamheten 176 239 119 395 307 -14 114 -25
Periodens kassaflode( inkl. valutadiff.) 58 107 -58 103 139 -233 127 58
Likvida medel vid periodens borjan 53 111 218 159 262 401 167 294
Likvida medel vid periodens slut 111 218 159 262 401 167 294 352
Kassaflode, [6p.verk/nettoomsitt. n.m. n.m. n.m. n.m. 25,6% n.m. 4,7% 6,8%
Kassaflode, 16p.verk/tillgangar n.m. n.m. n.m. n.m. 8,7% n.m. 3,9% 6,5%

Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Friskrivning

Carlsquare AB, www.carlsquare.se, nedan bendmnt Carlsquare, bedriver verksamhet avseende Corporate Finance samt Equity
Research och publicerar darvid bl.a. information om bolag och déribland analyser. Informationen har sammanstallts utifran
kallor som Carlsquare bedomer som tillforlitliga. Carlsquare kan dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som
skrivs i analysen ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att investera i ndgot som helst finansiellt instrument,
option eller liknande. Asikter och slutsatser som uttrycks i analysen &r avsedd endast fér mottagaren.

Innehallet far inte kopieras, reproduceras eller distribueras till annan person utan skriftligt godkdnnande av Carlsquare.
Carlsquare ska inte hallas ansvariga for vare sig direkta eller indirekta skador som orsakats av beslut fattade pa grundval av
information i denna analys. Investeringar i finansiella instrument ger majligheter till vardestegringar och vinster. Alla sddana
investeringar ar ocksa forenade med risker. Riskerna varierar mellan olika typer av finansiella instrument och kombinationer
av dessa. Historisk avkastning ska inte betraktas som en indikation for framtida avkastning.

Analysen riktar sig inte till U.S. Persons (sé& som detta begrepp definieras i Regulation S i United States Securities Act och tol-
kas i United States Investment Companies Act 1940) och far inte heller spridas till sddana personer. Analysen riktar sig inte
heller till sddana fysiska och juridiska personer dér distributionen av analysen till sddana personer skulle innebéra eller med-
fora risk for 6vertradelse av svensk eller utlandsk lag eller férfattning.

Analysen &r en sa kallad Uppdragsanalys dar det analyserade Bolaget tecknat ett avtal Carlsquare f6r analystackning. Ana-
lyserna publiceras I6pande under avtalsperioden och mot sedvanlig fast ersattning.

Carlsquare kan eller kan inte ha ett ekonomiskt intresse avseende det som ar féremal for denna analys. Carlsquare vardesét-
ter sdkerstéllandet av objektivitet och oberoende, och har for detta upprattat rutiner for hantering av intressekonflikter.

Analytikerna Markus Augustsson, Fredrik Nilsson och Lars Johansen Oh &ger inte och far heller inte dga aktier i det analyse-
rade bolaget.
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